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Which Is better, Amortization or Impairment of Goodwill?: 
An Analysis from the Viewpoint of Shareholder Utility and Management Incentive
Shinya HANAMURA
Abstract
　This paper analytically examines whether a company should depreciate goodwill or adopt non-deprecia-
tion accounting. It is concluded that, from the viewpoint of company value maximization and management 
utility maximization, both shareholder and management are able to maximize their utility simultaneously 
by using a relative benefit rule as the amortization schedule. On the other hand, if a company does not 
depreciate goodwill periodically, neither shareholder nor management can maximize their utility. In this 
situation, when the probability of impairment is high, management will make efforts even if shareholders 
decrease their bonus payments, and when the probability of impairment is low, management will not make 
efforts unless shareholders raise their bonus payments. This implies that impairment can be the incentive 
for management effort.







































































































第１期 経営者は買収の環境 を観察する。 は真の値である。株主は を知らないので，株主
にとって買収の環境は確率変数     ，（ ( ) 0E   ）で与えられるとする。経営者は
のれんは償却すべきか，減損すべきか
─　　─81
観察した に基づいて投資の金額 I を決定する。投資 I は投資から生み出されるキャッ
シュ・フロー C に影響を及ぼし，C は第２期に発生する。投資 I を決定すると同時に
経営者は努力の水準 a を決定する。努力のコストを a2/2 とする。株主は経営者との間
で報酬契約を取り決める。報酬は残余利益にボーナス係数をかけたものとする。また，
株主と経営者の間で償却率 d が取り決められる。株主も経営者も第１期で C がどの程
度かはわからない。簡便化のため，経営者がこの時点で予測する第１期のキャッシュ・
フローは， 1 1( , ) 2c I I    とする。株主資本コストは，期間中不変で r とする。資
本コスト r は株主にとっても経営者にとっても観察可能である。第２期のキャッシュ・
フローを増加させるために経営者は努力をする。経営者の努力水準は株主にはわからな




第２期 シグナル y  a  が株主に伝えらえられる。 は，のれんの減損に関連する費用の変数
であり，確率変数とする。減損は投資をした簿価を時価が下回った場合に発生する。
は減損金額そのものではないが，減損金額に関する変数であり，詳細は後節で定義する。
 の確率分布は一様分布とする。シグナル y は，経営者の努力と，減損に関する変数
から構成される。株主からは経営者の努力が見えないと同時に，減損に関する費用変数
が経営者の努力に加わった y しかみることができないために， も事前には知ることが
できない。 は使用価値がゼロになるときに下限が設定される。経営者による第２期の
キャッシュ・フローの予測値 2 2( , ) 2c I I y     は，キャッシュ・フロー，経営者
の努力，減損パラメータ，撹乱項から構成される。第２期末に 2 2( , ) 2c I I y    
が実現し，企業は清算される。タイムラインを図示すると以下のとおりとなる。
第１期 第２期
t  0 t  1 t  2
経営者は環境
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y  a ，a は努力水準 は減損に
関するパラメータ
経営者はキャッシュフロー
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12RG I d I r I       となる。経営者の効用関数を 21( )
2
u RG RG a w   とする。
はボーナス係数，w は固定給とする。株主は，投資 I と努力 a を観察することができないので，
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 の閾値  は，使用価値 VU をとすると，以下のように導出される。減損判定は第１期末になさ
れる。
1 (1 ) (1 )(1 )
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c a
VU d I r d I a c
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       
となる。また， の上限は十分に大きい k とする。減損の発生確率に二項分布を仮定する。減損




(1 )(1 )r d I a c      より，経営者の努力により a が増加することから， は減少し，上図で
閾値が左に動くために，減損が発生する確率 p は減少する。償却率 d を増加させると，未償却
残高の減少とともに  は減少し，閾値は左に動き，減損が発生する確率 p は減少する。d を１と




2 2 1 21 1max (1 )
2 2I
p RG a w p RG a w                   （5）
減損が発生する場合と，しない場合の残余利益の期待値を最大化する。一階条件は以下のとおり
となる⑶。
   
  
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   （6）
ここで， (1 )(1 )r d I a c      より，償却 d が増加すれば，閾値  は減少する。閾値  が減









d  0 を代入して，　
2 21 2 ( 2 1) 1
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このとき１階条件は，
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d  dR  d
努力 報酬減 最大 報酬増











     
より，d  dR ならば I  IR，d  dR ならば I  IR となる。
　ただし，このとき，経営者の効用関数だけを考慮しており，企業価値は最大化されていない。
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